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Анотація 
В статті розглядаються питання оцінки та аналізу інвестиційних ризиків в 
інноваційній діяльності. Наводиться характеристика інноваційних ризиків та 
розглядається їх класифікація. Представлені основні етапи процесу оцінки 
рівня ризиків інноваційного проекту.  
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I. Вступ 
Сучасна ситуація розвитку української економіки вказує на поступове 
скорочення інноваційної активності підприємств, що в свою чергу призводить 
до зниження конкурентоспроможності вітчизняної продукції на світових 
ринках. Однією з причин низької інвестиційної активності є незадовільний 
інвестиційний клімат в нашій державі. Політична, соціальна, економічна та 
екологічна нестабільність в країні негативно відбиваються на інвестиційній 
привабливості, не сприяють створенню позитивного інвестиційного клімату та 
створюють додаткові ризики для інвесторів. На наш погляд, формування 
фінансової бази для подальшого розвитку інноваційної діяльності є однією з 
найважливіших задач економіки будь-якої країни. 
Питанням, пов’язаним з інноваційною та інвестиційною діяльністю 
підприємств та ринків присвячені роботи Дагаєва А., Санто Б., Друккера П., 
Норкотта Д., Бугрової О., Щукіна Б., Варені В., Іваницької О., Борщука І. та 
багатьох інших.  
Більшість авторів досліджують загальні проблеми, які виникають в процесі 
інноваційної діяльності, залишаючи поза увагою, питання, пов’язані з оцінкою 
та аналізом інвестиційних ризиків в інноваційній діяльності.  
 
 
II. Постановка завдань 
Загальновідомо, що реалізація більшості інвестиційних проектів на будь-
якому ринку пов'язана з істотним ризиком втрати частки або навіть всього 
вкладеного капіталу, причому ризик втрат тим вищий, чим вищий рівень 
очікуваного від інвестицій доходу. У зв'язку з цим вкрай важливо мати чітке 
уявлення про ту систему ризиків, які можна назвати інвестиційними ризиками, і 
яка вбирає в себе всі ризики, властиві інвестиційній та інноваційній діяльності. 
III. Результати 
Інвестиційний ризик – це ризик знецінення капіталовкладень, небезпека 
втрати інвестицій (або неотримання повної їх віддачі), знецінення вкладень і 
виникнення непередбачуваних фінансових втрат (втрата прибутку, капіталу, 
зниження прибутку) в ситуації, коли існує невизначеність умов інвестування 
коштів в економіку [1]. 
Інноваційний ризик, в загальному плані, можна визначити, як ймовірність 
втрат, які виникають при вкладанні коштів в розробку нового товару чи 
послуги, які можуть не знайти очікуваного попиту на ринку або не принесуть 
бажаного ефекту. 
Перед розробкою та впровадженням нового інноваційного проекту 
необхідно визначити та проаналізувати можливі інвестиційні ризики, тому що 
будь-яка інноваційна діяльність більш за інші пов’язана з ризиком. 
Існує велика кількість класифікацій ризиків за різними ознаками. Ці 
класифікації не виключають одна одну і можуть застосовуватися паралельно 
при аналізі окремої інвестиції. 
На рисунку1 наведені види ризиків, сформовані за рядом ознак. 
Насамперед, варто розглянути види ризиків за сферою їхньої появи. 
Економічний або політичний розвиток породжує нові види ризику і змінює 
вплив тих, що діяли раніше. Так, на діяльність інвестора впливає політична 
обстановка, яка може привести до несприятливої ситуації, наприклад, 
конфіскація майна, збитки від обмінних операцій і т.д.  
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 Рис.1. Класифікація ризиків 
 
Іноземні інвестори приділяють найбільшу увагу саме політичним ризикам, 
тому що цей вид ризиків дуже складно оцінити, бо він часто виходить за рамки 
звичної методики оцінки. На результати інвестиційної діяльності може 
вплинути зміна законодавства, динаміка цін, неплатоспроможність дебіторів і 
інші чинники, пов'язані з виробничо-господарською діяльністю, у рамках якої 
здійснюється проект. На відміну від іноземних інвесторів, місцеві інвестори 
більш зосереджені саме на економічних та законодавчих ризиках. 
У класифікації, наведеної на рис. 1, показано, що в залежності від розміру 
ризик поділяють на мінімальний, середній і максимальний. Великий ризик 
може привести до негативного рішення негативно аналізованої інвестиції. 
Однак відмова від здійснення ризикового заходу пов'язана з неотриманням 
прибутку. При ухваленні позитивного рішення інвестором може бути визнаний 
установлений розмір ризику й у його рамках будуть здійснюватися заплановані 
дії. Як показано в класифікації, ризики поділяють за можливостями запобігання 
на систематичні і несистематичні, а за можливостями компенсації втрат на ті, 
що підлягають і не підлягають страхуванню. 
За сферою виникнення розрізняють внутрішні ризики, які піддаються 
контролю з боку підприємства, та зовнішні ризики. Причинами внутрішніх 
ризиків можуть бути невірне формулювання стратегії подальшого розвитку, 
кадрова та маркетингова політика компанії, інформаційна система, зміна 
керівництва підприємства (установи) та ін.  На відміну від внутрішніх ризиків 
зовнішні ризики є неконтрольованими. До них відносяться економічна, 
політична, соціальна ситуація в країні, а також вплив конкурентів, споживачів, 
посередників, постачальників та ін.  
До систематичних ризиків відносять ризик, пов'язаний  із загальною 
політичною, законодавчою й економічною ситуацією в країні, збільшенням цін 
на ресурси, підвищенням інфляції, зміною грошової політики, кредитної 
політики й ін. До несистематичних ризиків відносять неплатоспроможність 
споживача, банкрутство постачальників, розвиток конкуренції, страйку та ін. 
 Інвестору для прийняття рішення про інвестування того чи іншого 
проекту необхідно не тільки оцінити величину ймовірного доходу та ступінь 
ризику, а й порівняти, наскільки очікуваний дохід перевищуватиме можливий 
ризик. Для цього застосовується процедура аналізу потенційних інвестиційних 
ризиків.  
Аналіз ризиків – процедури виявлення чинників ризиків і оцінки їх 
значущості, по суті, аналіз вірогідності того, що відбудуться певні небажані 
події і негативно вплинуть на досягнення мети проекту. Аналіз ризиків включає 
оцінку ризиків і методи зниження ризиків або зменшення пов'язаних з ним 
несприятливих наслідків. Перелік етапів при оцінці рівня ризиків інноваційного 
проекту представлений на рисунку 2.  
 Рис. 2. Етапи оцінки ризиків інноваційного проекту 
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повинен дати можливість чисельно визначити розміри окремих ризиків і ризику 
проекту в цілому. 
Оцінка ризиків — це визначення кількісним або якісним способом 
величини (ступені) ризиків. Слід розрізняти якісну і кількісну оцінку 
підприємницького ризиків. 
Якісна оцінка може бути порівняно простою, її головне завдання - 
визначити можливі види ризиків, а також чинники, що впливають на рівень 
ризиків при виконанні певного виду діяльності. 
Кількісна оцінка ризиків визначається через: 
а) вірогідність того, що отриманий результат опиниться менше 
необхідного значення (наміченого, планованого, прогнозованого); 
б) множення очікуваного збитку на вірогідність того, що цей збиток 
відбудеться. 
Одним з напрямів аналізу ризиків інвестиційного проекту є якісний аналіз 
або ідентифікація ризиків. Методи якісного аналізу поділяються на ті що 
базуються на: 
 Пошуку нової інформації; 
 Аналізі наявної інформації; 
 Моделюванні діяльності інвестора; 
 Евристичні методи якісного аналізу. 
Слід зазначити, що якісний аналіз інвестиційних ризиків припускає 
кількісний його результат, тобто процес проведення якісного аналізу проектних 
ризиків повинен включати не тільки опис конкретних видів ризиків даного 
проекту, виявлення можливих причин їх виникнення, аналізу передбачуваних 
наслідків їх реалізації і пропозицій по мінімізації виявлених ризиків, але і 
вартісну їх оцінку. 
Якісний аналіз проектних ризиків проводиться на стадії розробки бізнес-
плану, а обов'язкова комплексна експертиза інвестиційного проекту дозволяє 
підготувати повну інформацію для аналізу його ризиків. 
Першим кроком ідентифікації ризиків є конкретизація класифікації ризиків 
стосовно проекту, що розробляється. 
Сенс класифікації ризиків полягає в тому, що для аналізу, оцінки і, врешті-
решт, управління ризиками спочатку необхідно ідентифікувати можливі ризики 
стосовно конкретного проекту, тоді як така важлива робота, як пошук причин їх 
виникнення, опис можливих наслідків їх здійснення, розробка компенсуючих 
або заходів, що мінімізують ризики, і отримання повної вартісної оцінки всіх 
показників, може проводитися на подальших етапах. 
У теорії ризиків розрізняють поняття чинника (причини), виду ризиків і 
виду втрат (збитку) від настання ризикових подій. 
Під чинниками (причинами) ризиків розуміють такі незаплановані події, 
які можуть потенційно здійснитися і відхилити хід запланованого проекту від 
наміченої ідеї, що викликає невизначеність результату ситуації. При цьому 
деякі з вказаних можна було передбачати, а інші не уявлялося можливим 
передбачити. 
Такими чинниками можуть бути безпосередньо господарська діяльність; 
діяльність самого підприємця; недолік інформації про стан зовнішнього 
середовища, що робить вплив на результат проектної діяльності. 
Основні чинники ризиків для інвестиційних проектів включають: 
- помилки в проектний-кошторисній документації; 
- недостатню кваліфікацію фахівців; 
- форс-мажорні обставини (природні, економічні, політичні); 
- порушення термінів постачань; 
- низька якість початкових матеріалів, комплектації, технологічних 
процесів, продукції та ін.; 
- порушення умов контрактів, розрив контракту. 
Основними результатами якісного аналізу ризиків є: 
- визначення конкретних ризиків проекту і причин, що породжують їх 
- аналіз і вартісній еквівалент гіпотетичних наслідків можливої 
реалізації відмічених ризиків 
- пропонування заходів по мінімізації збитку і, нарешті, їх вартісна 
оцінка. 
Крім того, на цьому етапі визначаються граничні значення (мінімум і 
максимум) можливої зміни всіх чинників (змінних) проекту, що перевіряються 
на ризики. 
Основною перевагою якісного аналізу є можливість ще на початку аналізу 
оцінити ступінь ризику проекту по кількісному складу ризиків і відразу 
прийняти рішення про продовження або відмову від проекту. 
Без результатів якісного аналізу ризиків неможливий подальший розгляд 
та оцінка проекту, тому що на них базується кількісний аналіз. 
Математичний апарат аналізу ризиків спирається на методи теорії 
вірогідності, що обумовлене імовірнісним характером невизначеності і ризиків.  
Згідно з завданням аналізу ризиків вони розділяються на три типи: 
 прямі, в яких оцінка рівня ризиків відбувається на підставі відомої 
імовірнісної інформації; 
 зворотні, коли задається прийнятний рівень ризиків і визначаються 
значення (діапазон значень) початкових параметрів з урахуванням 
встановлюваних обмежень на один або декілька варійованих початкових 
параметрів; 
 завдання дослідження чутливості, стійкості результативних, 
критерійних показників по відношенню до варіювання початкових параметрів 
(розподілу вірогідності, областей зміни тих або інших величин і т.ін.). Це 
необхідно у зв'язку з неминучою неточністю початкової інформації і 
відображає міру достовірності одержаних при аналізі проектних ризиків 
результатів. 
Аналіз проектних ризиків проводиться на основі математичних моделей 
ухвалення рішень і поведінки проекту, основними з яких є: 
 стохастичні (імовірнісні) моделі; 
 лінгвістичні (описові) моделі; 
 нестохастичні (ігрові, поведінкові) моделі.   
Характеристика найбільш використовуваних методів аналізу ризиків 
наведена у таблиці 1. 
 
Таблиця 1 – Методи аналізу ризиків. 
Метод Характеристика методу 
Імовірнісний аналіз 
Припускають, що побудова і розрахунки по моделі 
здійснюються відповідно до принципів теорії вірогідності, 
тоді як у разі вибіркових методів все це робиться шляхом 
розрахунків по вибіркам. Вірогідність виникнення втрат 
визначається на основі статистичних даних передуючого 
періоду зі встановленням області (зони) ризиків, 
достатності інвестицій, коефіцієнта ризиків (відношення 
очікуваного прибутку до об'єму всіх інвестицій за 
проектом). 
Експертний аналіз ризиків 
Метод застосовується у разі відсутності або недостатнього 
об'єму початкової інформації і полягає в залученні 
експертів для оцінки ризиків. Відібрана група експертів 
оцінює проект і його окремі процеси по ступені ризиків. 
Недоліком такого аналізу є його суб’єктивізм. 
Метод аналогів 
Використання бази даних здійснених аналогічних проектів 
для перенесення їх результативності на проект, що 
розробляється. Такий метод використовується, якщо 
внутрішнє і зовнішнє середовище проекту і його аналогів 
має достатню збіжність за основними параметрами. 
Аналіз показників граничного 
рівня 
Визначення ступеня стійкості проекту по відношенню до 
можливих змін умов його реалізації. 
Аналіз чутливості проекту 
Метод дозволяє оцінити, як змінюються результуючі 
показники реалізації проекту при різних значеннях заданих 
змінних, необхідних для розрахунку. Недоліком цього 
аналізу є те, що зміна одного фактору розглядається 
ізольовано (на практиці більша частина факторів поєднана 
між собою). 
 
 
Продовження таблиці 1. 
Аналіз сценаріїв розвитку 
проекту 
Метод припускає розробку декількох варіантів (сценаріїв) 
розвитку проекту і їх порівняльну оцінку. Розраховуються 
песимістичний варіант (сценарій) можливої зміни 
перемінних, оптимістичний і найбільш вірогідний варіант. 
Метод побудови дерев рішень 
проекту 
Припускає покрокове розгалуження процесу реалізації 
проекту з оцінкою ризиків, витрат, збитку і вигод. 
Недоліком є вихідна умова, що проект повинен мати певну 
кількість варіантів рішень. 
Імітаційні методи 
Базуються на покроковому знаходженні значення 
результуючого показника, за рахунок проведення 
багатократних експериментів з моделлю. Основні їх 
переваги — прозорість всіх розрахунків, простота 
сприйняття і оцінки результатів аналізу проекту всіма 
учасниками процесу планування. Як один з серйозних 
недоліків цього способу, необхідно вказати істотні витрати 
на розрахунки, пов'язані з великим об'ємом вихідної 
інформації. 
 
Велика кількість ситуацій невизначеності дає можливість застосовувати 
кожний з цих методів, але найбільш застосовуваними та зручними в практиці 
аналізу ризиків є методи імітаційного моделювання та аналізу сценаріїв 
розвитку проекту. 
Інвестування є одним з найбільш важливих аспектів діяльності будь-якої 
комерційної організації, що динамічно розвивається. 
Для планування і здійснення інвестиційної діяльності особливу важливість 
має попередній аналіз і оцінка ризиків, який проводиться на стадії розробки 
інвестиційних проектів і сприяє ухваленню розумних і обґрунтованих 
управлінських рішень. 
Головним напрямом попереднього аналізу ризиків є визначення показників 
можливої економічної ефективності інвестицій, тобто віддача від капітальних  
вкладень, які передбачаються проектом. Як правило, в розрахунках 
приймається до уваги часовий аспект вартості грошей. 
При оцінці ризиків слід обов'язково враховувати вплив інфляції. Це 
досягається шляхом корегування елементів грошового потоку або коефіцієнта 
дисконтування на індекс інфляції. 
 
IV. Висновки 
Подальша реалізація стратегії економічного зростання кожного 
підприємства неможлива без збільшення інноваційної активності, яка в свою 
чергу, потребує значної фінансової підтримки. Тому залучення інвестицій в 
економіку та покращення інвестиційного клімату на сьогодні є приоритетним 
завданням української держави. На сьогодні такі поняття як інвестиційний 
клімат та інвестиційний ризик є взаємозв’язаними, тобто, чим кращий 
інвестиційний клімат у державі, тим нижчий ризик та більш вигідним є 
інвестиційний проект.  
Таким чином можна констатувати, що класифікація та аналіз ризиків є 
невід’ємною частиною кожного інвестиційного проекту. Класифікація ризиків 
дає змогу виявити всі можливі ризики, а також дозволяє створювати  механізм, 
завдяки якому методи управління ризиками об’єднуються в єдину систему. 
Класифікація та аналіз ризиків дозволяють визначити тип ризику, ступінь його 
впливу та визначити шляхи його скорочення, опираючись на принципи 
диверсифікації. Також необхідно сказати, що на сьогодні не існує універсальної 
методи оцінки ризику, яка б дозволяла приймати однозначне рішення про 
привабливість проекту.  
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